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 در بازارهای مالی با مدل شبیه سازی عامل بنیان خوشه بندی نوسانات
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 چکیده
هدف از این پژوهش بررسی خوشه بندی نوسانات در بازارهای مالی از جمله بازار بورس اوراق 

بهادار با مدل شبیه سازی عامل بنیان است.سریهای زمانی از بازده های دارایی مالی ویژگی خوشه 

دارند و بندی نوسانات را نشان میدهد که تغییرات بزرگ در قیمتها تمایل به تشکیل خوشه با هم 

این خوشه ها برای مدت زمانی پایدار می مانند. با استفاده از مدلهای مختلف اقتصادسنجی ، منبع 

این پدیده را در عوامل مختلفی از جمله رفتار مشارکت کنندگان بازار و فرایند اخبار رسیده به بازار 

فعالیت بالا و پایین با مالی میدانند .یک ویژگی مشترک از این مدلها سوییچینگ میان رژیم های 

دنباله های پهن  می باشد.در این پژوهش از مدل شبیه سازی عامل بنیان که یک جزء مفیدی 

برای تحلیل اقتصادسنجی ارایه میکند از طریق نرم افزار متلب استفاده شده است. نتیجه استفاده از 

فتار آستانه ای مشارکت کنندگان بازار این مدل، برقراری ارتباط میان نوسانات بالا و پایین  بازار با ر

 .می باشد. همچنین اینرسی سرمایه گذار را با خوشه بندی نوسانات مرتبط می سازد
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 مقدمه -1
طولانی را پیموده اند چنانکه امروزه باعث  تا امروزه یک مسیر بسیار 1693کامپیوتر ها از اوایل

این سیستمهای پیچیده امروزی را که ما را در زندگی .تغییر بسیاری در الگوی زندگی ما شده اند

روزمره یاری داده و قادر به واکنش ، یادگیری و انطباق خود با محیط هستند و می توانند با 

یک سیستم کامپیوتری یا نرم  ،عبارت ساده تر عامل به .عامل می نامند ،یکدیگر تعامل برقرار کنند

افزار است که از سوی کاربر خود عمل می کند و برای تحقق اهداف و مقاصد کاربر به صورت خود 

یک عامل معمولا موجودیتی منفرد نیست بلکه در یک محیط قرار گرفته و  .مختار تلاش می نماید

ز جمله انسانها تعامل برقرار می کند آنچه عامل ها را از به طور مستمر با محیط و دیگر موجودیتها ا

این است که محاسبه ، صرفا محاسبه نیست بلکه محول ،دیگر قطعات نرم افزاری متمایز می کند 

 -برنامه های نرم افزاری نیازمند این هستند که کار واگذار شده به عهده .سازی و تعامل نیز هست

اید اجرا کنند برایشان کاملا توضیح داده شود اما برای عامل ها شان و همچنین مراحل دقیقی که ب

آنهاچگونگی رسیدن به آنرا می دانند و در سایه بهره مندی از هوشمندی ، .گفتن هدف کافی است 

قادر به تحقق هدف با کمترین دخالت از سوی کاربر هستند .از دیدگاه تاریخی عامل ها و سیستم 

(.   1306)فسلی ، .هوش مصنوعی توزیع شده نشات گرفته اند و  وعیهای چند عاملی از هوش مصن

به طور کلی می توان گفت که عامل ها در دیدگاه مدل سازی مبتنی بر عامل ویژگی هایی از قبیل 

دارای حالت و وضعیت است که در طول زمان تغییر می کند( )خود مختاری پویایی    خود کفایی

در واقع یک عامل جدای از قواعد (  2336)عسکری ، .گرا  هستند  هدف،    اصلاح پذیر، اجتماعی

ار قوی با دیگر عامل ها و همچنین با محیط برقرار یو رفتارهایی که از خود بروز می دهد تعامل بس

عامل ها در یک بازار مالی شامل سرمایه گذاران ، بازارسازها ، نهاد ناظر ، سوداگران و ... .می کند 

در  از این پژوهش بررسی وجود خوشه بندی نوسانات ، پایداری آن و دنباله پهن . هدف می باشد

 بورس اوراق بهادار تهران می باشد.

در سالهای اخیر مدل سازی مبتنی بر عامل در بازار های مالی گسترش زیادی پیدا کرده و در 

ختصاص داده است از کنار پارادایم مالی کلاسیک و رفتاری بخش زیادی از پژوهش ها را به خود ا

 :دلایل این گسترش می توان به موارد زیر اشاره کرد

 پیچیده تر شدن سیستمهایی که نیاز به شناخت و تحلیل دارند. 

 تمرکز زدایی در تصمیم گیری ها. 

 محدودیتهای روشهای سیستمی. 

 به هم وابسته تر شدن سیستمها و زیر ساختها. 

  وجود ابزارهای جدید برای شبیه سازی سیستمهای پیشرفته. 
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 متنوع تر شدن عامل ها و محیط های آنها. 

  سیستمها و شبکه های اجتماعی.  

 شناخت وجود انواع خطاهای تصمیم گیری در بین سرمایه گذاران. 

  محدودیت دسترسی به اطلاعات و حسابهای شخصی سرمایه گذاران. 

  بر یکدیگر جهانی شدن بازار های مالی و تاثیر بازار های مختلف. 

   تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی ها و وابستگی زنجیر وار اوراق ارزش بسیاری از اوراق

  .مالی به یکدیگر

 امکان تهیه مدلهای فرایندی و با مقیاس های دقیقتر. 

  دنیای واقعی در مقایسه با مدلهای تحلیل و  امکان تهیه مدلهای منعطف تر از نظر مشابها با

 .مدلهای سیستم دینامیک

  قابلیت استفاده از نظریه ها و دیدگاههای متنوع موجود در علوم انسانی و اجتماعی. 

  قابلیت تهیه مدلهای فضایی که تعامل بین انسان و محیط را شبیه سازی می نمایند. 

 

از چهار جزء اصلی ساخته می  ،مدل مبتنی بر عاملیک  :جزای اصلی یک مدل مبتنی بر عاملا

 ا.شود که عبارتند از عامل ، محیط ، زمان و تعامل میان عامل ه

مطالعه جزییات آماری از سریهای زمانی مالی یک حقایق جالبی را که در بیشتر بازارهای مالی 

 وجود دارد، آشکار میکند مانند:

ن حقیقت را نشان میدهند که بازده های بزرگ مثبت بیشتر مطالعات تجربی ای :نوسانات مازاد -

 و منفی همیشه قابل توصیف با اطلاعات جدید رسیده به بازار نیست.

 توزیع غیرشرطی بازده ها یک دم پهن را با کشیدگی اضافی مثبت نشان میدهد. دنباله پهن: -

معنی دار خودهمبستگی خطی از بازده های دارایی اغلب  عدم خودهمبستگی در بازده ها: -

 دقیقه ای. 23نیستند بجز برای فاصله های کوچک بین روزی مثلا 

خوشه بندی نوسانات: همانطور که توسط مندلبروت ارایه شد تغییرات بزرگ دنباله رو تغییرات 

بزرگ و تغییرات کوچک دنباله رو تغییرات کوچک هستند در حالیکه خود بازده ها با یکدیگر 

ه های مطلق یا مربعات آنها یک تابع خودهمبستگی نزولی کند را نشان همبستگی ندارند اما بازد

 میدهد.

حجم معاملات  بطور مثبتی مرتبط با نوسانات بازار هست در  ت:نوسانا -همبستگی حجم -

میان موارد فوق،خوشه بندی نوسانات مورد توجه بسیاری از محققان قرار گرفته است. مدلهای 

ی برای این پدیده  استفاده شده اند و مثلا خوشه بندی نوسانات گارچ و مدلهای نوسانات تصادف
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را در سریهای زمانی مالی الگوبرداری میکنند اما هیچ گونه توضیح اقتصادی اقتصادی برای آن 

ارایه نمی دهند. مثلا هر چند یک وابستگی دامنه بلند در نوسانات وجود دارد برخی از محققان 

تحلیل آماری به تنهایی نمیتواند برای وجود یا عدم وجود  اقتصادسنجی اذعان میکنند که

پدیده وابستگی دامنه بلند)حافظه بلندمدت( در بازده های سهام یا نوسانات پاسخی ارایه دهد 

مگر آنکه مکانیزمهای اقتصادی برای درک چنین پدیده ای ارایه شود برخی از این بینش ها 

الی ارایه میشود.این مدلها تلاش به توصیف منبع رفتار توسط مدلهای عامل بنیان به بازارهای م

مشاهده شده از قیمتهای بازار در قانون رفتار مشارکت کنندگان بازار میکند.در این رویکرد یک 

بازار مالی بعنوان یک سیستم از عاملهای متعامل و ناهمگن مدلسازی میشوند. مثالهای 

متی مشابه با آنچه در بازار واقعی دیده میشود، ارایه متعددی از چنین مدلها برای ایجاد رفتار قی

میگردد. بیشتر مدلهای عامل بنیان در ساختار پیچیده اند و با شبیه سازی مونت کارلو مورد 

از چهار جزء اصلی ساخته می شود که عبارتند  ،یک مدل مبتنی بر عامل مطالعه قرار میگیرند.

ا.  در این پژوهش مدل عامل بنیانی برای خوشه از عامل ، محیط ، زمان و تعامل میان عامل ه

بندی نوسانات ارایه میشود که به رفتار عاملها برمیگردد.این مدل اینرسی سرمایه گذار و خوشه 

ی منشا خوشه بندی نوسانات را میتوان بطور بندی نوسانات را بهم مرتبط می سازد یا بعبارت

واضح به اینرسی سرمایه گذار نسبت داد که با واکنش آستانه  سرمایه گذار به ورود اخبار جدید 

و تازه ایجاد می شود و یک توصیف اقتصادی برای مکانیزم سوییچینگ ارایه شده در ادبیات 

 ی دهد.اقتصادسنجی بعنوان منبع خوشه بندی نوسانات ارایه م

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
بحث  سال قبل زمانی که اولما  43تاریخچه مدل سازی مبتنی بر عامل را به ،پژوهشگران 

اتوماتا یک روش خود کار برای یادگیری  .را مطرح کرد مربوط می دانند (CA) اتوماتای سلولی 

ارائه بحث استفاده از مدل سازی مبتنی بر شگامان یاز پ ) 1691( 13شلینگ .ماشین است توماس

مدل توماس شلینگ نشان می داد که چگونه ممکن است افراد کمی .عامل در علوم اجتماعی است

منجر به شکل گیری  11که به صورت کاملا غیر عمدی همسایه و محل هایشان را تفکیک کنند 

مدل او از این قرار است که فرض  .الگوی بسیار قوی از جدایی نژادی یا مالی در جوامع شهری شود

آنان شبیه به خودشان باشد. این افراد حتی  شانکنید افراد تمایل دارند تا حداقلی از همسایه های

آن ها  % 33به این که فقط  اصرار ندارند که اکثریت همسایه هایشان مثل خودشان باشند و مثلاً

وضعیت شروع می کند و یکی از افراد  مشابه باشند راضی هستند. فرض کنید که سیستم از یک

این تغییر محل  یک نژاد به هر دلیلی محل زندگی اش را به طور کاملا تصادفی تغییر می دهد.
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زندگی باعث می شود تا چگالی افراد هم سان برای افراد دور و بر محل زندگی قبلی او و برای افراد 

افراد زیر حد بحرانی قابل تحمل برسد. غیرهم سان در محل زندگی جدید کم شود و برای برخی 

خود همین زنجیره ای از جا به جایی های بعدی را ایجاد می کند که نهایتا ممکن است به شکل 

 یک جدایی ملموس در سطح کلان به تعادل برسد.

امروزه شبیه سازی از شکل های مختلف توضیح شلینگ و مدل های جدایی )افتراق( را در نرم 

ف برنامه نویسی مبتنی بر عامل مشاهده می کنیم در واقع شلینگ را باید یکی از افزارهای مختل

کسانی دانست که ایده های اولیه ای برای توسعه شبیه سازی عامل محور ارائه دادند )دیکسیت، 

مدل ساده تعاملات استراتژیک را  1604پس از آن محققانی نظیر آکس لورد در سال ) 229، 2339

میلادی آکس لورد و اپستین شروع به شبیه سازی تعاملات در سطح  90ساهای دهه  ارائه داد و در

مدل سازی مبتنی بر عامل ،مدلسازی مبتنی بر عامل )  7، 2013کل جوامع نمودند )جانستون ، 

دیدگاه و اندیشه ای برای تعیین نتایج رفتای های گروهی افراد در سطح سیستم باشد )نورت و 

هدف اولیه مدل سازی و شبیه سازی مبتنی بر عامل در علوم اجتماعی ، پیش )  2339مکال ، 

بینی نیست بدین معنی که پروسه های اجتماعی معمولا آنقدر پیچیده هستند که امکان همانند 

مبتنی بر عامل کمک به ایجاد تئوری های  هدف اصلی مدلسازی.سازی دقیق آنها وجود ندارد 

ئوری های قبلی است در واقع با توجه به پروسه فرمالایز کردن که شامل جدید و یا فرمالایز کردن ت

فرمول بندی یک تئوری به طوری که یکپارچگی و تمامیت آن حفظ شود است شبیه سازی و مدل 

سازی کامپیوتری در علوم اجتماعی همان نقش ریاضیات در علوم طبیعی را بازی می کند اما مدل 

و رساتر بوده و انتزاع کمتری نسبت به معادلات ریاضی دارند و امکان  ها در علوم اجتماعی واضح تر

مدل کردن عامل هایی با عقلانیت محدود که با توجه به موقعیت و میزان دانشی که دارند تصمیم 

می گیرند وجود دارد ضمن اینکه در این روش مدل سازی محدودیتی در تعداد المان های استفاده 

توان میلیون ها عامل با  -د ندارد چون با وجود پردازنده های قوی ، میشده برای عامل ها وجو

مدل سازی مبتنی بر ( 92،  1361)آموزگار ،  .المان های زیاد را به طور همزمان شبیه سازی کرد

عامل به مدلسازان اجازه می دهد که قواعد رفتاری و وضعیتی را که افراد در آن قرار می گیرند را 

ر نهایت با اجرای مدل سازی و یا شبیه سازی رفتار افراد و گروهها را در خروجی مشخص کرده و د

مدل مشاهده نمایند .همچنین مدل سازی مبتنی بر عامل می تواند از ایجاد مدلهای قطعی و 

تصادفی سلسله مراتبی پشتیبانی کند جایی که نتایج در سطوح بالاتر بر روی کنش ها و واکنش 

به سادگی قابل چشم پوشی نیست از دیگر ویژگی های مدل سازی مبتنی بر  های سطوح پایین تر

بالا تر و پایین ح عامل اینست که از ایجاد و مطالعه سیستم های جامع با سطوح چند گانه که سطو

،  2333پشتیبانی می کند .)وان هوستین ،  ،تر به طور همزمان یکدیگر را تحت تاثیر قرار می دهند
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گیران در سیستم هستند عامل -مبتنی بر عامل ، عموما عامل ها نماینده تصمیم در مدلهای ( 20

عامل ها معمولا در سیستم .ها در هر وضعیتی گرایش دارند که انطباقی و انعطاف پذیر رفتار کنند 

به صورت مجزا قابل شناسایی هستند به هر حال لازم نیست که عامل ها به صورت کاملا جدا از 

تفکیک باشند بلکه مرزهای جداکننده عامل ها می تواند مبهم باشد همچنین عامل ها یکدیگر قابل 

 . توانند بخش قابل توجهی از داده ها را با یکدیگر به اشتراک بگذارند -می

برداشت کرد ( 1699مفهوم کلی عامل را می توان از اصطلاح عقلانیت محدود هربرت سایمون )

محدود به این معناست که عاملها فقط می توانند از بخش  از دیدگاه هربرت سایمون عقلانیت

به عبارتی آنها نمی توانند در مدت زمان نامحدود به بررسی  .محدودی از اطلاعات را استفاده کنند

 ،گزینه ها پرداخته و تصمیم گیری کنند و این موضوع در تضاد کامل با مفروضات پارادایم سنتی

دارد که بر اساس آنها تصمیم گیران برای استفاده از اطلاعات مانند اقتصاد تئوکلاسیک قرار 

عاملها علاوه بر اینکه عقلایی محدود رفتار می  .نامحدود دارند گیری زمان  نامحدود برای تصمیم

البته در اینجا (  19، 2339)نورت و مکال ،  .کنند فقط می توانند از اطلاعات محلی استفاده نمایند

ی جغرافیایی و فیزیکی آن نیست بلکه به این معناست که هر عامل یک حوزه منظور از محلی معنا

حوزه پیرامونی عامل .پیرامونی دارد که به طور بالقوه و محدود می تواند از آن اطلاعات کسب کند

دور از آن مانند سیستم تلفن ، ای ملی و شبکه  میتواند از لحاظ جغرافیایی نزدیک آن باشد و یا

اکتور کلی و عمومی برای محلی بودن اینست که هر عامل تعدادی منابع اطلاعاتی جهانی وب . ف

داشته که عامل به طور همزان نمیتواند از همه آنها به طور نامحدود استفاده نماید بلکه به برخی 

نماید . عامل ها عموما انطباق پذیر بوده و از -دسترسی سریع تر داشته و از آنها استفاده می

شان یاد می گیرند و این یاد گیری می تواند عمیق باشد به این معنا که عامل ها در طول تجربیات 

زمان می توانند استراتژی های رفتاری جدیدی از خود بروز دهند و ممکن است این یادگیری 

 .خیلی عمیق نباشد

در  است برعکس عامل ، محیط  از دیگر پارامتر های مهم در مدل سازی بر مبنای عامل محیط

هر چند تعامل در محیط می تواند منجر به تکامل و تغییر در  تصمیم گیری مشارکت مستقیم ندارد

طول زمان باشد به هر حال محیط می تواند شکلی از حافظه برای ذخیره سازی اطلاعات مربوط به 

 اد.دنتایج رفتارهای گذشته عامل باشد که تصمیم گیری آتی آن عامل را تحت تاثیر قرار خواهد

داده های مربوط به عامل ها می تواند گسسته یا پیوسته باشد و می تواند تحت تاثیر رفتارها و 

تعاملات عامل ها در محیط قرار گیرد و همچنین رفتار ها و کنش های عامل ها می تواند به طور 

 . همزمان یا غیر همزمان جایگزین گردد
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 در. بوده است گرا   برنامه ریزی شی عاملبر مبنای  از پایه های مهم شکل گیری مدل سازی

شیء ها در واقع همان اجرای مختلف برنامه یا نرم افزار می باشند که داده   گرا، -شی برنامه ریزی

 (9، 2313)جانسون،  در توابع به روش های ویژه ترکیب می کنند ها را

زیادی پیدا کرده و در در سالهای اخیر مدل سازی مبتنی بر عامل در بازار های مالی گسترش 

کنار پارادایم مالی کلاسیک و رفتاری بخش زیادی از پژوهش ها را به خود اختصاص داده است از 

 :دلایل این گسترش می توان به موارد زیر اشاره کرد

تا امروزه یک مسیر بسیار طولانی را پیموده اند چنانکه امروزه باعث  1693کامپیوتر ها از اوایل

این سیستمهای پیچیده امروزی را که ما را در زندگی .در الگوی زندگی ما شده اند تغییر بسیاری

روزمره یاری داده و قادر به واکنش ، یادگیری و انطباق خود با محیط هستند و می توانند با 

یک سیستم کامپیوتری یا نرم  ،به عبارت ساده تر عامل .عامل می نامند ،یکدیگر تعامل برقرار کنند

است که از سوی کاربر خود عمل می کند و برای تحقق اهداف و مقاصد کاربر به صورت خود افزار 

یک عامل معمولا موجودیتی منفرد نیست بلکه در یک محیط قرار گرفته و  .مختار تلاش می نماید

 به طور مستمر با محیط و دیگر موجودیتها از جمله انسانها تعامل برقرار می کند آنچه عامل ها را از

این است که محاسبه ، صرفا محاسبه نیست بلکه محول ،دیگر قطعات نرم افزاری متمایز می کند 

 -برنامه های نرم افزاری نیازمند این هستند که کار واگذار شده به عهده .سازی و تعامل نیز هست

امل ها شان و همچنین مراحل دقیقی که باید اجرا کنند برایشان کاملا توضیح داده شود اما برای ع

آنهاچگونگی رسیدن به آنرا می دانند و در سایه بهره مندی از هوشمندی ، .گفتن هدف کافی است 

قادر به تحقق هدف با کمترین دخالت از سوی کاربر هستند .از دیدگاه تاریخی عامل ها و سیستم 

(.   1306)فسلی ، .هوش مصنوعی توزیع شده نشات گرفته اند و  های چند عاملی از هوش مصنوعی

به طور کلی می توان گفت که عامل ها در دیدگاه مدل سازی مبتنی بر عامل ویژگی هایی از قبیل 

دارای حالت و وضعیت است که در طول زمان تغییر می کند( )خود مختاری پویایی    خود کفایی

قواعد در واقع یک عامل جدای از (  2336)عسکری ، .هدف گرا  هستند ،    اصلاح پذیر، اجتماعی

ار قوی با دیگر عامل ها و همچنین با محیط برقرار یو رفتارهایی که از خود بروز می دهد تعامل بس

عامل ها در یک بازار مالی شامل سرمایه گذاران ، بازارسازها ، نهاد ناظر ، سوداگران و ... .می کند 

 : می باشد به طور خلاصه می توان گفت
 Function + memory =object 
 Object + autonomy = agent  
در واقع یک عامل ساده به صورت ریاضی به عنوان یک تابع عامل تعریف میگردد که هر رشته 

 :مفاهیم را به عمل ممکنی که عامل قادر به انجام آن است نگاشت میکند
ℱ        
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تصمیم تمرکز زدایی در  ،  پیچیده تر شدن سیستمهایی که نیاز به شناخت و تحلیل دارند

وجود  ، هم وابسته تر شدن سیستمها و زیر ساختها به ، محدودیتهای روشهای سیستمی ،گیری ها

 ، متنوع تر شدن عامل ها و محیط های آنها ،ابزارهای جدید برای شبیه سازی سیستمهای پیشرفته

شناخت وجود انواع خطاهای تصمیم گیری در بین سرمایه  ، سیستمها و شبکه های اجتماعی

هانی شدن بازار های .جمحدودیت دسترسی به اطلاعات و حسابهای شخصی سرمایه گذاران .ارانگذ

تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی ها و وابستگی زنجیر  .بر یکدیگر مالی و تاثیر بازار های مختلف

س های کان تهیه مدلهای فرایندی و با مقیاام .وار اوراق ارزش بسیاری از اوراق مالی به یکدیگر

امکان تهیه مدلهای منعطف تر از نظر مشابها با دنیای واقعی در مقایسه با مدلهای تحلیل و  .دقیقتر

قابلیت استفاده از نظریه ها و دیدگاههای متنوع موجود در علوم انسانی و  .مدلهای سیستم دینامیک

  .سازی می نمایندقابلیت تهیه مدلهای فضایی که تعامل بین انسان و محیط را شبیه  ،اجتماعی

همانطور که عنوان شد پایه مدل سازی بر مبنای عامل ، برنامه ریزی شیء گرا بوده است 

تفاوتی که میان عامل وشیء وجود دارد، این است که یک عامل علاوه بر مفاهیمی همچون خصلت 

طات در مورد تفاوت دیگر نحوه ارتبا ،و متد شامل حالات ذهنی مانند مفاهیم نقشه و هدف است

 .شی و عامل است

عاملها از یک روش با معنی و با ساختار پیغام مبادله میکنند و از پروتکل و همکاری استفاده 

در حالی که در شیء فقط بیدار کردن یک متد یا انتقال ساده یک داده است.که براساس  ،میکنند

یف آن دو میتوان در خصوصیات آن دو در نمایشهای مختلف استوار است. در ابتدا از روی تعر

 .جدول زیر خصوصیات آن دو را بیان نمود
  

 1جدول شماره 

 عامل شیء خصوصیت

 هست هست یک انتزاع از سیستم

 دارد دارد قابلیت نگه داری اطلاعات

 خودمختار هست یک عمل هدایت شده

 دارد دارد رفتار

 دارد دارد هویت اختصتصی

 هست نیست اجتماعی

 هست نیست هدف گرا

 قانونمند بر اساس تعریف کاربر ارتباطات

 دارد ندارد تداوم زمانی

 دارد ندارد حالت
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در تعریف اینست که یک عامل  ،می توان گفت که تفاوت عامل و شیفوق بر اساس جدول 

تمامی خصوصیات یک شیء را دارد ، اما علاوه بر آن خصوصیات عامل دارای ارتباطات اجتماعی 

قانونمند است و خودمختاری آن بر اساس یک هدف است و در موقعیتهای زمانی خاص بر اساس 

آن بی بهره است. حالات خود واکنش نشان میدهد. یک عامل تداوم زمانی دارد که یک شیء از 

هردوی شیء و عامل در محیط هستند، هردو میتوانند واکنشی باشند، عاملها خودمختار هستند، 

عاملها میتوانند چند هدف داشته باشند، عاملها اجتماعی هستند و قواعد گفتگو دارند. به این ترتیب 

ر محیط اطراف ما وجود تر میتواند موجودیتهایی را که د میتوان گفت که یک عامل به شکلی فعال

 (34، 1363الله زاده و علیرضایی، ددارند را مدلسازی نماید)عب

در سالهای اخیر مدل سازی مبتنی بر عامل در بازار های مالی گسترش زیادی پیدا کرده و در 

کنار پارادایم مالی کلاسیک و رفتاری بخش زیادی از پژوهش ها را به خود اختصاص داده است از 

 :ن گسترش می توان به موارد زیر اشاره کرددلایل ای

 پیچیده تر شدن سیستمهایی که نیاز به شناخت و تحلیل دارند. 

 تمرکز زدایی در تصمیم گیری ها. 

 محدودیتهای روشهای سیستمی. 

 به هم وابسته تر شدن سیستمها و زیر ساختها. 

  وجود ابزارهای جدید برای شبیه سازی سیستمهای پیشرفته. 

  شدن عامل ها و محیط های آنهامتنوع تر. 

 سیستمها و شبکه های اجتماعی.  

 شناخت وجود انواع خطاهای تصمیم گیری در بین سرمایه گذاران. 

 محدودیت دسترسی به اطلاعات و حسابهای شخصی سرمایه گذاران. 

 بر یکدیگر جهانی شدن بازار های مالی و تاثیر بازار های مختلف. 

 ن دارایی ها و وابستگی زنجیر وار اوراق ارزش بسیاری از اوراق تبدیل به اوراق بهادار کرد

 .امکان تهیه مدلهای فرایندی و با مقیاس های دقیقتر – .مالی به یکدیگر

  امکان تهیه مدلهای منعطف تر از نظر مشابها با دنیای واقعی در مقایسه با مدلهای تحلیل

 .و مدلهای سیستم دینامیک

  ها و دیدگاههای متنوع موجود در علوم انسانی و اجتماعیقابلیت استفاده از نظریه. 

 قابلیت تهیه مدلهای فضایی که تعامل بین انسان و محیط را شبیه سازی می نمایند. 

از چهار جزء اصلی ساخته می  ،یک مدل مبتنی بر عامل : جزای اصلی یک مدل مبتنی بر عاملا

 ا.یان عامل هشود که عبارتند از عامل ، محیط ، زمان و تعامل م
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  یند مدل سازی بر مبنای عاملرآف -3
 طراحی مدل مفهومی. 

 انتخاب پایگاه برنامه نویسی. 

 طراحی موجول تصمیم گیری عامل. (agent)  

 تعریف و تبیین تعاملات رمانی و مکانی Agent  ها. 

 ورود داده های دنیای واقعی. 

 اجرای مدل در دفعات مختلف. 

  داده های خروجیتحلیل فضایی و غیر فضایی. 

 مقایسه خروجی های مدل با داده های واقعی. 

  ) 11،  2339مکال و نورث  (مقایسه مدل سازی ستنی و رایج

اما با مدل سازی  .در بسیاری از مطالعات طی ده های گذشته از مدل سازی استفاده شده است

 .یل ارائه شده استذفرق این دو نوع مدل سازی در جدول  .مبتنی بر عامل تفاوتهای اساسی داد

 

 2جدول شماره 

 مدل سازی سنتی مدل سازی مبتنی برعامل

 قطعی تصادفی

 بالا به پایین پایین به بالا

 مبتنی بر فرمول ها و معادلات ریاضی مبتنی بر عامل های انطباق پذیر

 بدون قدرت توضیح دهندگی دارای قدرت توضیح

 تعداد پارامترها کم پارامترها زیاد تعداد

 مبتنی بر محیط ایجاد کننده محیط

 تعاملات در حد واکنش قدرت یادگیری عامل ها از تعاملات

 

تغییرات یکی از معروفترین ویژگی های بازده های دارایی مالی خوشه بندی نوسانات است)

از  (.دارند تغییرات کوچکبه  تمایلتغییرات کوچک تغییرات بزرگ  و به تمایل بزرگ در قیمتها 

طرفی نوسانات بیشتر بازده، تمایل به تشکیل خوشه بیشتری نسبت به نوسانات کوچک دارند که 

)نوسانات بالا دنباله رو نوسانات بالا و نوسانات  بدان عدم تقارن خوشه بندی نوسانات گفته می شود،

ه بندی نوسانات دربازار مالی مهم است. از کم دنباله رو نوسانات کم هستند(. این الگو از خوش

آنجائیکه نوسانات بازده های دارایی می تواند به طور مستقیم روی قیمت اختیارهای معامله و 

 های مطالعه ویژگیریسک سهام و پورتفوی ها اثر بگذارد و توانایی پیش بینی واریانس را دارد. 
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ا نشان می دهد که در بازارهای مختلف مرسوم اند برخی واقعیات ر آماری داده های بازارهای مالی 

ه ها، همبستگی دبستگی در بازهاز جمله توزیع ضخیم بازده های دارایی ها،نوسان مازاد، عدم خود

سهام، شاخصهای بازار  ،دارایی های مالی مثل نرخهای بهره  .حجم با نوسان و خوشه بندی نوسانات

و نرخ بهره ویژگی خوشه بندی نوسانات را دارند. بسیاری از مدلهای آماری مثل گارچ،آرچ، مدلهای 

چند فرکتالی توسط مندلبروت به منظور مطالعه خوشه بندی  نوسانات استفاده شده است. مثلا 

دیده خوشه بندی نوسانات مدلهای گارچ بعنوان اولین مدلهای مطالعه این ویژگی بودند که  به پ

یک ویژگی ابزاری برای اندازه گیری ریسک می  نوسان دارایی معروف است. منجر شد و به اثر گارچ

باشد و بنابرین در تصمیمات سرمایه گذاری عاملها در بازار موثر است و نیازمند مطالعه دقیق تری 

کارهایی که انجام شده است  است. چه چیزی واقعا عامل نوسانات یا خوشه بندی نوسانات است

مطالعات دیگر نشان می دهند تاکید می کند. ا احساس سرمایه گذار ی روی نقش روانشناسی بازار

که سرمایه گذارها وابسته به امواج مثبت و منفی شده و بنابرین یک نوع مومنتوم ایجاد می کنند 

ر موقتی دور شوند. مدلهای شبیه که باعث می شوند قیمت ها به طور موقتی از قیمت پایه شان بطو

رفتار با استفاده از رفتار مشاهده شده از قیمتهای بازار منبع سازی عامل بنیان تلاش برای توصیف 

اقتصادسنجی روی ماهیت وابستگی نوسانات در کوتاه . در حالیکه مشارکت کنندگان بازار می کنند

بنیان یک جزء مفیدی را برای تحلیل بحث می کند، مدلهای شبیه سازی عامل  مدتیا بلندمدت 

  می کند. اقتصادسنجی ارائه

(یافتند تغییرات قیمتی بالا با تغییرات قیمتی بالا 1699)2(و سپس فاما 1693)1مندلبرت

تعقیب می شود و تغییرات قیمتی کوچک با تغییرات قیمتی کوچک دنبال می شود)خوشه بندی 

 9انگل 4و گارچ 3ندی نوسانات استفاده از مدلهای آرچنوسانات(. یک روش برای آشکارسازی خوشه ب

اظهار کرد خوشه بندی  (2004)(توسعه یافته است. انگل 1661) 9(است که توسط نلسون1602)

نوسانات از خوشه بندی اخبار و اطلاعات رسیده به بازار های مالی نشأت می گیرد. خوشه بندی 

است چون نوسانات بالا، بیشتر از نوسانات کم تمایل نوسانات در سری بازده های دارایی نا متقارن 

به تشکیل خوشه دارند. بابررسی مدت زمان ماندگاری خوشه بندی نوسانات در سریهای بازده نتایج 

نشان میدهد که خوشه ها در بیشتر نوسانات سری های بازده، تمایل به پایداری بالا دارند و حتی 

ند. این یافته ها حافظه بلند مدت را در نوسانات بازده ها روز از هم پراکنده نمی شو43بعد از 

حمایت می کند.مطالعات مختلفی خوشه بندی نوسانات در بازارهای مالی را با استفاده از انواع 

(که اثر گارچ مهمی را در سطوح ماهانه 2333) 9مدلهای گارچ بررسی کرده است از جمله دانبرگ

ونت کارلو هم اثبات شد. در طی سال ها رفتار قیمت ها برای شناسایی کردند که با شبیه سازی م

مالی نقش مهمی ایفا می کند. در این حوزه بعضی از مطالعات اولیه از رفتار  -متخصصین اقتصاد
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 1(. طی پژوهش مندلبروتFama,1965: Samueslson,1965گام تصادفی قیمت ها حمایت کردند )

و الگو 2شاهده شد. چنین رفتاری توسط حافظه بلند مدت( رفتار کسری در بازار سرمایه م1693)

توصیف شد. در واقع، حافظه بلند مدت به عنوان یکی از نواقص بازار  3های غیر دوره ای چرخشی

کارا مطرح گردید که بیان می کند سری های زمانی شاخص بازار سرمایه از فرآیند گشت تصادفی 

مدت موجب وابستگی بازده آینده دارایی با بازده های پیروی نمی کنند. از آنجا که حافظه بلند 

قبلی آن می شود، نشان دهنده وجود پارامتری قابل پیش بینی در دینامیک سری زمانی است. 

وجود این ویژگی دلیلی بر رد شکل ضعیف فرضیه کارایی بازار است. در این سطح از کارایی، قیمت 

گذشته قیمت ها نهفته است منعکس می کنند و این های اوراق بهادار فقط اطلاعاتی را که در 

 اطلاعات بلافاصله در قیمت های جاری منعکس می شوند. 

ناهمگن بودن مقیاس زمانی عامل بعنوان منشایی برای  سرعت دریافت ناهمگن اطلاعات:

حقایق مختلف در نظر گرفته شده است.سرمایه گذاران بلندمدت بصورت طبیعی بر روی رفتار بلند 

 Grangerمدت قیمتها تمرکز دارند درحالیکه معامله گران از نوسانات کوتاه مدت بهره میبرند.

پیشنهاد میکند حافظه بلندمدت در سریهای زمانی اقتصادی میتواند بدلیل تجمع سطح مقطع 

بعنوان  Andersen ,Bollerslerسریهای زمانی با سطوح پایداری مختلف باشد.این استدلال توسط 

یح ممکن برای خوشه بندی نوسانات در شرایطی از تجمع جریانهای اطلاعات مختلف یک توض

در  Lebaronپیشنهاد شد. اثرات تنوع در افق های زمانی مربوط به دینامیکهای قیمت نیز توسط 

یک بازار سهام مصنوعی مورد مطالعه قرار گرفت که نشان دهنده وجود ناهمگونی در افق هایی بود 

حجم شبیه به بازار -نجر به افزایش در قابلیت تغییر بازده و همچنین رابطه های نوسانکه میتواند م

 واقعی شود.

ادبیات اقتصادی شامل مثالهایی است که در آن سوییچینگ عوامل  سوییچینگ رفتاری:

اقتصادی بین دو الگوی رفتاری منجر به نوسانات متراکم زیادی میشود.در زمینه بازارهای مالی این 

گوهای رفتاری را میتوان بعنوان قوانین معامله و نتایج نوسانات متراکم بعنوان جنبش های بزرگ ال

 در قیمت بازار مانند دنباله پهن در بازده ها در نظر گرفت.

Morchesi وLux  به مطالعه یک مدل مبتنی بر عامل پرداختند که در آن دنباله های بلند و

ی نوسانات ناشی از سوییچینگ رفتاری مشارکت کنندگان بازار پهن بازده های دارایی و خوشه بند

بین دو رفتار بنیادگرایی و چارتیستی)نویز( است.بنیادیها انتظار دارند قیمت سهام ارزش بنیادی را 

در بلندمدت دنبال کند اما چارتیستها روندهای قیمت را شناسایی می کنند. عاملها اجازه به تغییر 

تار را طبق استراتژیهای مختلف دارند.این سوییچینگ رفتاری باعث خوشه رفتار بین این دو رف

 می شود.  Luxو Morchesiبندی نوسانات، حافظه بلندمدت و دنباله های پهن در مدل 
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خاطرنشان کرده است وجود مکانیزم سوییچینگ  Liuهمانطور که  نقش اینرسی سرمایه گذار:

به خوشه بندی نوسانات شود که برای ایجاد وابستگی رژیم مارکوفی در نوسانات میتواند منجر 

دامنه بلند بازده مطلق کافی نیست آنچه که از سوییچینگ اهمیت بیشتری دارد زمان صرف شده 

و همکاران به مطالعه یک مدل  Bayrakafarدر هر رژیم باید دارای توزیع دنباله پهن باشد. 

نباله پهن، مدت زمان میان معاملات منجر به پرداختند  که در آن یک جریان سفارشی تصادفی،د

از دوره های عدم فعالیت دارای یک  τnوابستگی دامنه بلند در بازده ها میشود. زمانیکه طول مدت 

هستند ، شرایطی ارایه میشود که تحت آن با محدودیت تعداد زیاد   P(τn  ≥ t)= t−α L(t)توزیع از 

 − H  = (3هرست   Hurstاین مدلها با فرایندی با توان  سفارشات تصادفی عاملها،فرایند قیمت در

α)/2 > ½ .همگرایی دارد 

 

 تنطیم مدل عامل بنیان برای خوشه بندی نوسانات -4

عامل مورد معامله  Nو توسط    این مدل بازاری را توصیف می کند که یک دارایی هست با قیمت 

های معامله  اتفاق افتاده که به روزt = 3و 1و  2قرار گرفته و معامله در دوره زمانی گسسته... و 

شود. در هر دوره، عامل ها امکان ارسال سفارش خرید یا فروش یک واحد از دارایی را  تفسیر می

( )   با تقاضای عامل نشان داده می شود. سفارش خرید    (tدارند که با ) ( )  و     

( )   سفارش فروش و    ، غیر فعال است.جریان ورودی اطلاعات tیعنی عامل در دوره   

  3tو 1و 2شوند )... و مدل سازی می IIDنرمال مستقل با یک رشته متغیرهای تصادفی عمومی

را نشان   t 1ارزش علامت دریافت شده توسط همه عامل ها در تاریخ   و  (   و )    ( با  Etو

است و هر عامل باید تصمیم بگیرد که آیا    یک پیش بینی از بازده آینده   می دهد. علامت 

سفارش خرید یا فروش    بدین ترتیب که بر مبنای علامت .مهم هست    اطلاعات منتقل شده از

 - time) ( )  تصمیم 0به وسیله یک آستانه    و   که   دهد.قانون معامله هر عامل  را انجام می

varing.ها روی نوسانات در نظر گرفته  تواند به عنوان ذهنیت عامل آستانه می( )   ( ارائه می شود

ای  کنیم ممکن است یک مثال واقعی از رفتار آستانه ای که در اینجا بررسی می شود. قانون معامله

|  |( )افیباشد.بدون محرک خارجی ک ( )  تواند غیرفعال باشد  ، یک عامل می     و اگر    

|  | ( )  .عامل فعال خواهد بود ( )    ( )   و( )      اگر ،  ( )     و   اگر     

 آمده است: 1معادلهتقاضایی ایجاد شود توسط عامل در 

 

( )                            1معادله  |     ( )
 |      ( ) 
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∑   تقاضای مازاد با    ( )
 
یک تغییری در قیمت داده  Zارائه شده است که ارزشی غیر صفر     

  2شده ایجاد می کند :    معادله

                                             
  

    
   (

  

 
) 

 

( ) یک تابع افزایشی با     اثر می گذارد : gدر جایی که قیمت روی تابع  عمق بازار    

( )  ( نشان می دهیم :    ℵ)نرمال شده( را با لاندا )  
 

ℵ
 

 قیمتی خطی هستند :یک تاثیر 

 ( )  
 

ℵ
( )  یا         (

 

ℵ
) 

 

که هر دو در مدل های عدم تعادل متفاوتی مورد استفاده قرار می گیرند. در ابتدا از توزیع 

   مثبت کشیده از  IIDمتغیر های         و( )  از آستانه شروع می کنیم:   جمعیت 

یک   هستند. به روز رسانی استراژنها غیر همزمان می باشد: در هر مرحله زمانی، هرعامل

کسری از عامل ها  qبنابرایندر یک جمعیت بزرگ، ( )  از بروزرسانی آستانه اش      احتمال

کنند:  رسانی می شان را در هر دوره به روز را نشان می دهد که آستانه
 

 
دوره زمانی خاصی را نشان 

 qدارد. اگر دوره ها به عنوان روزها تفسیر شوند،  را نگه می ( )  دهد که عامل دیدگاه )آستانه(  می

اش را به روز می  هست. زمانی که یک عامل آستانه             چکی ازنوعا یک مقدار کو

کند، آنرا معادل یا آخرین بازده خالص مشاهده شده معادل می کند که شاخصی از نوسانات اخیر 

|  |  |  
  

    
معرفی      و        و( )  به صورت  IIDمتغیرهای تصادفی  باشد. می |

، آستانه اش را به iتوزیع شده اند که نشان می دهند عامل  [   ]شوند به طور یکنواخت روی  می

 رسانی کرده یا خیر. روز

  3معادله

:  ( )  |  ( )   |  | |    ( )       (   ) 

 

های مختلف نوسانات برمبنای  زن عنوان ورژن واقعی از تخمین تواند به رسانی می این راه به روز

های خالص یا مجذور  شده مشاهده شود. این امر همچنین با مطالعه  میانگین متحرک بازده

ها، نوسانات اخیر را به عنوان یک علامت  شود که معامله کننده اثبات میFarmer   و Zorkoاخیر

رسانی ارائه شده در اینجا  کنند. عدم همزمانی برنامه به روز میهایشان استفاده  هنگام انجام سفارش

طور  کند. همان های انتخاب متوالی اجتناب می ها مانند مدل از معرفی یک سفارش مصنوعی از عامل
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ها یک واقعیت مهم برای ایجاد  های زمانی از مداخله عامل که در بالا گفته شد عدم تجانس مقیاس

جو برای معرفی  رسانی در این مدل یک راه صرفه ماهیت تصادفی به روز ست.در نوسانات اپایداری 

)زائد بزرگ( هست.این برنامه به 6های اضافی های زمانی بدون معرفی پارامتر همگنی در مقیاس نا

( )  رسانی تصادفی داده شده،حتی اگر از یک جمعیت همگن  روز شروع کنیم، عدم تجانس     

 .حرکت میکند یک حالت تصادفی رسانی و استنتاج د به روزدر جمعیت  از طریق فراین

 اجزای اصلی مدل عبارتند از:

 کنند دریافت می (    )  ( ) عامل ها یک سیگنال مشترک  (1

 کنند مقایسه می( )  ،سیگنال را با آستانه خودش iهر عامل  (2

 1بر طبق فرمول  ( )  کند و یک سفارش  عامل سیگنال توجه می ( )   |( ) |اگر  (3

 کند. ایجاد می

اثر می پذیرد )تحت فشار  2قیمت بازار به وسیله تقاضای مازاد و حرکت برطبق فرمول  (4

 قرار می گیرد(.

 کند. رسانی می به روز 3، آستانه خودش را بر طبق فرمول qهر عاملی با احتمال  (9

 

تاریخچه، سازی عامل بنیان توجه شده در ادبیات و  های شبیه در مقایسه با بیشتر مدل

مستقلی وجود ندارد و تمایز میان معامله گران چارتیست و بنیادی قائل  "قیمت بنیادی"فرایند

ها در روش پردازشی  ها قرار دارد بلکه آن نشدیم.هم چنین اطلاعات یکسانی در اختیار همه عامل

د پارامتر کنیم. مدل چن ها معرفی نمی اطلاعات متفاوت هستند .هیچ تعامل اجتماعی میان عامل

 دارد.

q کند. رسانی را توصیف می میانگین فراوانی به روز D  انحراف معیار نویز ارائه شده از پردازش اخبار

 می باشد. عمق بازارℵ.تعداد عامل ها که زیاد هم هستند N، رسیده

 

 سازی نتایج شبیه -5

نمونه لحظه  محاسبه یبه منظور یک مقایسه مستقیم با حقایق محقق شده تجربی معنادار به 

انجام  11مسیر نمونه  گیری روی پردازیم که با میانگین به عنوان موردی از داده های تجربی می 13ای

های ، سری     برای دوره های    از قسمت مسیر نمونه ای شود. بعد از شبیه سازی یک  می

)     های زمانی از بازه
  

    
) هایشان،  طور نمودار را محاسبه کردیم و همین         

ها تابع  از انحراف معیار بازده ها)نوسانات(، تابع خود همبستگی بازده کننده میانگین متحرک برآورده

پردازیم که به منظور کاهش حساسیت نتایج با شرایط اولیه،  های خالص می خود همبستگی بازده



 2931پائیز / ششم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
122 

گیری اجازه می  اول را قبل از میانگین    های  ذف دورهو ح 12یک منطقه ناپایداردر نظر گرفتن 

های  ها و جزئیات بازده دهیم.برای تفسیر دوره های معامله )همان روز ها( و مقایسه نتایج با ویژگی

|  |خطی است  gکنیم که وقتی  روزانه خاطرنشان می  
 

ℵ
ℵ   باشد و می  را انتخاب     

از Dوجود دارد. هم چنین دامنه   %   %های روزانه بین  هکنیم که یک دامنه )حداکثری( از بازد می

ها برای نوسان سالانه به دست آید  توان انتخاب کرد تا یک دامنه واقعی از اندازه ورودی را می 13نویز

 شود. می          در دامنه  Dاین منجر به انتخاب

به  14مسیر نمونه خاص نشانه 2و1نمودارهای نتایج مورد بحث در ادامه به صورت کلی است. 

های  ها با دامنه های کلی از بازده ها مجموعه باشد همه آن های پارامتر مختلف می دست آمده از اندازه

های  ها را در مقیاس واقعی و نتایج واقعی از نوسان سالانه است برای هر مجموعه هیستوگرام، بازده

 .ارایه می دهیم | | به بازه های مطلق مربوط  ACFو    های  مربوط به بازهACFخطی، لگاریتمی،

 

 
دوره به روز رسانی متوسط: q = 0.01 (شبیه سازی عددی مدل با فركانس به روز رسانی -1نمودار

 .λ = 10 و D = 0.001عامل،  )N = 1000 روز 111
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 روز 11میانگین به روز رسانی: q = 0.1 (شبیه سازی عددی مدل با فركانس به روز رسانی -2نمودار

N = 1500(  ،عواملD = 0.001 و λ = 10. 

 

کننده  تر از انحراف معیار نویز ورودی ارائه تواند بیش های می انحراف معیار نمونه بازده نوسان اضافی:

( )̂ اخبار باشد    

محدود نوسان دارد و نوسان که با برآورده  صورت نا قیمت بازار به نوسانات برگشت به میانگین:

کند و نشانه  شود و به صفر و بی نهایت میل نمی گیری می اندازه ( )̂ کننده میانگین متحرک 

 رفتاربرگشت به میانگین است.

 هایهای کلفت دنباله  ها با دم ای از بازده سازی شده یک توزیع کشیده فرایند شبیه دنباله پهن:

مشاهده  4و3های لگاریتمی  طور که در نمودار همان کند. ایجاد می 9با یک کشیدگی حدود 19پهن

 .تقریبی هستند کاهشی  ی یک نمای ها نشان دهنده می کنید دنباله

خودهمبستگی نمونه بازده ها نشان  بازده ها همبستگی به هم ندارند )بازده ها غیر همبسته اند(:

زمانی است که نشانه عدم وجود  19های تاخیر معنا )غیرمعنادار( در همهدهنده یک ارزش بی 

 وابستگی سریال خطی در بازده ها هستند.
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زمانی، بطور  هایهای خالص در بسیاری از تاخیر تابع خود همبستگی بازده خوشه بندی نوسانات:

 مقیاس زمانی دامنه بازده های یک  19مانند که مطابق با پایداری قابل توجهی مثبت باقی می
 

 
 

 باشد. می

 

 ( تحلیل تئوریکی )تجزیه و تحلیل نظری -6

 بازخورد بدون ناهمگونی  -الف

همه عامل ها بصورت همزمان آستانه خود را در هر دوره به روز رسانی     درموردی که

میکند در نتیجه عوامل دارای آستانه های یکسانی هستند که با بازده خالص دوره های آخر ارائه 

( )   شود: می است.  {      } ( )      و بنابراین سفارش یکسانی ایجاد می کنند|    | 

 دارد:|    |بستگی به بازده خالص    بنابراین بازده 
    (|       |)   ( )    |    |  (  )     |    | 

 

بندی نوسانات  یک ساختار نوعا وابسته از مدل های آرچ منجر به بازده های غیر همیشه و خوشه

در واقع توزیع سه جمله ای  |    |شود. در این مورد توزیع توزیع شرطی مبتنی بر  می

نمی باشد، مطالعات شبیه سازی نشان می دهند که رفتار است که واقعی  {(  )  ( )   }   

که تاییدی بر شهود ما بر این Tri- modalوجود دارد که منجر به توزیع       مشابه برای 

 باید کوچک در نظرگرفته شود  qتمال به روز رسانی، به روز رسانی حمطلب است که ا

هیچگونه به روز رسانی رخ نمی دهد. راهبردهای     زمانی که  ناهمگونی بدون بازخورد: -ب

وجود دارد که تحت تاثیر رفتار قیمت قرار ندارد و اثر بازخورد دیگر ارائه    معامله با آستانه های 

وجود داشت یکسان     نمی شود. نا همگونی هنوز هم وجود دارد توزیع آستانه ها با آنچه که در 

 .دارد   به  صرفا بستگی   می ماند بازده 

    (
 

 
∑      

 

   

        )   (  ) 

 

 ZIDهستند که با تغییر ترتیب  IIDبه این نتیجه می رسیم که بازده ها متغیر های تصادفی 

که ویژگی های آن بستگی به  (ارائه شده 4معادلهدر  )بدست می آید  Fبا تابع غیر خطی    نرمال 

توزیع اولیه آستانه ها دارد. پس لگاریتم قیمت از یک گام تصادفی غیر نرمال پیروی کرده و مدل 

 خوشه بندی نوسانات را نشان نمی دهد.
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دهند)به منظور بدست آوردن جزئیات آماری جذاب مشاهده  دو مورد محدود فوق نشان می

باز خورد و ناهمگونی عناصر       در بالا(، لازم است سازی شده  های شبیه شده در نمونه

 های زیر را داریم: ضروری هستند در موارد کلی ویژگی

 

 های ماركوفی دینامیک
کند، ما  تبعیت می {        ( ) }از یک زنجیره مارکوف در  [        ( )  ]های  آستانه

(   )  داریم   qو با احتمال  q-1با احتمال  ( )   

  4معادله 

                                :  (   )  |  |  |  (
 

 
∑ [              ]
 
   )| 

 

های آستانه  باشند و صرفا توزیع تجربی ارزش در حقیقت با توجه به عواملی که غیرقابل تشخیص می

( )    باشند گذارد می که روی بازده اثر می  ∑  [    ](  ( ))
 
شامل     شود سپس تعریف می      

( ) می باشد   {     }مارکوف در         (          ( )  )یک زنجیره  (  ( )   

 ( ) چیزی جز توزیع جمعیت انباشه )تجمعی( از آستانه ها نیست. این حقیقت که  (       

یره مارکوف پیروی می کند بدین معنا است که توزیع جمعیت آستانه ها یک جخود از یک زن

گر از یک امی باشد   16است که مشخصه ای از سیستم های نامنظم{     }تصادفی روی 10معیار

مجموعه معین از ارزش ها برای آستانه های اولیه شروع کنیم. در اینجا بی نظمی ها درون زا 

 هستند و با مکانیزم به روز رسانی تصادفی ایجاد می شوند.

 

 نوسان مازاد )اضافی(
است شناسایی می    که انحراف معیار نویز خارجی  Dدر این مدل نوسان فرایند ورود اخبار توسط 

)شرطی یا غیرشرطی(    شود در حالی که نوسان بازده ها را می توان به عنوان یک انحراف معیار

 مشاهده گردید :   و  طور که از رابطه غیر خطی  اندازه گیری کرد. همان

 :9معادله 

     (
∑       ( )         ( )
 
   

ℵ 
) 
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یک رابطه غیر  9، معادله          و( )  حتی بعداز شرطی کردن حالت های فعلی عوامل 

و بازه هایی که روی تقویت کردن نویز اثر دارند )به وسیله بزرگی    خطی بین نویز ورودی 

 کند. سفارش( ایجاد می

درصدی  9/1که به نوسانات سالیانه         در مثال شبیه سازی نشان داده شده در نمودار 

درصد قرار دارد )یک سفارش با اندازه  23مربوط است درحالی که نوسانات بازده سالیانه در دامنه 

 بزرگتر( اندازه نوسان بازده ها ممکن است کاملا متفاوت از نویز ورودی باشد.

 

  عدم خود همبستگی
 مدلدینامیک از معادله های 

   :                                    9معادله 
 

 
∑   ( )
 
    

 

 
∑ [             ]
 
    

 

(  )                                     9معادله    (
 

 
∑ [              ]
 
   ) 

 

خطی باشد( باشد سپس  gیک تابع فرد )به ویژه اگر  gه رسید که اگرجن به این نتیامی تو

(       )   همبسته نیست :     (  )بازده دارایی  دلیل این امر آن است که تصمیم معامله یا    

عدم معامله صرفا مبتنی بر دامنه سیگنال است نه علامت آن. علامت بازده با علامت سیگنال 

 های مختلف مستقل است. شود که در دوره ن میییمشترک تع

 

 گذار سکون )ایستایی( سرمایه
دوره زمانی معین صرفا بخش کوچکی از به جز زمان های سقوط بازار یا بحران، در یک 

زنند، پس به عنوان نتیجه، جریان سفارش روزانه برای  سهامداران عملا در بازار دست به معامله می

گذاری بازار باشد.این پدیده گاهی سکون )ایستایی(  تر از سرمایه تواند کوچک یک سهام خاص می

باشد. با  ای عوامل می ل ما به دلیل رفتار آستانهدهد. یک نتیجه کلی در مد گذار را نشان می سرمایه

( )  به وسیله  i، تعداد دارایی نگهداری شده توسط عامل ( )  شروع از نگهداری اولیه   

∑   ( )
 
از یک عامل خاص را نشان  ( )  حول)تکامل( پورتفوی ت 2و1آید. نمودار  به دست می    

سکون و ایستایی جداشده اند در حالیکه های کوتاه فعالیت از دوره های بلند  دوره می دهد :

رفتار )یابد  های با نوسانات بالا افزایش می پورتفوی ثابت می ماند. این سکون و ایستایی در دوره

 .(اجتناب از ریسک عامل
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تحولی از پورتفوی یک عامل خاص با یک دوره طولانی غیرفعال بودن بعد ازدوره   -3نمودار

 فعالیت  زیاد

 

 میانگین و خوشه بندی نوسانات:برگشت به 
بسیاری از مدل های زیرساختاری بازار به خصوص آن دسته که دارای همگرایی تکامل با 

یادگیری هستند در فاصله های زمانی بزرگ با یک موازنه قرار دارند که در آن قیمتها و دیگر 

ر قیمت ها به صورت مقادیر کل به صورت تصادفی دچار نوسان نمی شوند. در مقابل در مدل حاض

نا محدود دچار نوسان می شوندو نوسانات رفتار برگشت به میانگین را نشان می دهند. فرض کنید 

عواملی که آستانه  از بازده های کوچک است. |  |ای از نوسان پایین به سر می بریم دامنه  در دوره

کنند و نسبت به  وز رسانی میهای خود را به روز زسانی می کنند آنها را با اندازه های کوچک به ر

برعکس در  کنند . بازده اضافی ایجاد می ،ورود اخبار حساس خواهند شد بنابراین تقاضای اضافی 

رسانی  های بالا به روز ها، اندازه آستانه خود را تا رسیدن به ارزش ای با نوسانات بالا، عامل یک دوره

دهند. این افزایش در سکون  نشان می تر واکنش ها ورودی کم می کنند و نسبت به سیگنال

دهنده بازده است. زمان برگشت به میانگین در نوسانات مطابق با  گذار، کاهش )ایستایی( سرمایه

   زمانی است که عامل برای تعدیل آستانه اش با شرایط بازار صرف می کند 
 

 
زمانی که  . 

طول زمان کاهش یافته و از طریق  دامنه نویز کوچک است بر اساس آن نوسان به صورت نمایی در

های  از مدلدسته کند، این رفتار در واقع شبیه به یک  پرسش هایی رو به بالا افزایش پیدا می

آمیزی برای توصیف  معرفی شد و به صورت موفقیت Nielsonباشد که توسط  نوسان تصادفی می

 شود. ویژگی های اقتصاد سنجی مختلف از بازده ها به کار گرفته می
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 و بحث گیری نتیجه -7

بندی نوسانات به عنوان یک ویژگی شناخته شده در  خوشهبعنوان نتیجه کلی می توان گفت 

بندی نوسانات را در رفتار مشارکت  های عامل بنیان، خوشه های زمانی است مدل بیشتر سری

اند.یک ویژگی مشترک از  ای توصیف شده کنند که در یک قوانین ساده کنندگان بازار توصیف می

باشد  زیاد می دیرشهای  با دوره زیادفعالیت کم و  میان دوره های سوییچینگهای عامل بنیان  مدل

شود.درحالیکه  ها می اند که منجر به این انتقال در سطح عامل مدل ها در مکانیزم متفاوت

های عامل  کند، مدل سنجی روی ماهیت وابستگی دامنه کوتاه یا بلند در نوسانات بحث می اقتصاد

آماری مطلوب  از نظرسنجی که  های اقتصاد ان ویژگیای برای انتخاب می توانند انگیزه بنیان می

 سنجی ارائه دهند. مفیدی برای تحلیل اقتصاد ایجزاهستند ایجاد کنند و  
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